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「総合起業活動指数」（total early-stage entrepreneurial activity：TEA。18-64歳人口 100人に
対して，起業準備中の人と起業後 3年未満の人が合計何人いるかを表す）では，2012年の












1 例えば，2012年の世界の IPO件数 837件のうち，アジア太平洋地域が 57％，北米が
19％を占め，世界の IPOに伴う資金調達額 1,286億米ドルのうちアジア太平洋地域が








2研究機関である「財団法人工業技術研究院」（Industrial Technology Research Institute：ITRI）
の果たした役割については既に少なからぬ研究がある（例えば，成清, 2003; 小中山・陳,


































も増えている（例えば，長谷川, 2008; 前田, 2011; 湯川・西尾, 2011; 樺澤, 2011; 浦木, 2011;
松本, 2011; 小澤・氏家, 2011）。なお，やや古いが日本 VC業についてのまとまった解説と
しては，神座（2005）がある。
















ちの大通り』（Boulevard of Broken Dreams）（Lerner, 2009）でベンチャー政策の失敗例を分
析し，以下のような教訓を提示している（同書, Ch.9）。
・ 「素材のないところに無理に作るな」（“Remember that entrepreneurial activity does not
exist in a vacuum.”）
・ 「地域の学術・科学・研究の基盤を活用せよ」（ “Leverage the local academic scientific
and research base.”）
・ 「グローバルスタンダードに準拠することの必要性を重視せよ」（“Respect the need
for conformity to global standards.”）
・ 「民間活力（市場）を活用せよ」（“Let the market provide direction.”）
・ 「制度を過度に精密に設計するな」（“Resist the temptation to overengineer.”）
・ 「政策の効果が出るまで時間がかかることを理解せよ」（“Recognize the long lead
times associated with public venture initiatives.”）
・ 「適切な規模で実施せよ」（“Avoid initiatives that are too large or too small.”）
・ 「グローバルな相互連携の重要性を理解せよ」（“Understand the importance of global
interconnection.”）
・ 「注意深い評価システムを導入せよ」（ “Institutionalize careful evaluations of
4initiatives.”）
・ 「創造性と柔軟性が重要である」（“Realize that programs need creativity and flexibility.”）
・ 「エージェンシー問題に備えよ」（“Recognize that ‘agency problems’ are universal and
take steps to minimize their danger.”）















られた情報を活用し，台湾 VC 業の発展経緯と現状について詳しく解説しつつ，VC 業の
発展を左右する要因，とりわけ政府の役割について検討する。
以下，第 2 節では，台湾 VC 業の発展概況を日・米との国際比較により解説する。第 3
節では，台湾における VC 業の歴史的発展経緯を，VC 業推進に関する政策と統計データ




























台湾 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
投資額（億米ドル） 3.38 4.84 6.28 4.33 3.68 4.35 2.22 1.96
投資案件数（件） 513 905 974 620 533 633 277 185
平均投資額（億米ドル） 0.007 0.005 0.006 0.007 0.007 0.007 0.008 0.011
投資額の対GDP比率（％） 0.092 0.129 0.160 0.108 0.097 0.101 0.048 0.041
日本 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
投資額（億米ドル） 21.28 23.99 16.42 13.22 9.35 12.90 15.54 12.86
投資案件数（件） 2,834 2,774 2,579 1,294 991 915 1,017 824
平均投資額（億米ドル） 0.008 0.009 0.006 0.010 0.009 0.014 0.015 0.016
投資額の対GDP比率（％） 0.047 0.055 0.038 0.027 0.019 0.023 0.026 0.022
米国 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
投資額（億米ドル） 236.1 276.2 318.7 299.3 203.8 233.2 295.0 266.5
投資案件数（件） 3,300 3,887 4,213 4,165 3,139 3,626 3,946 3,723
平均投資額（億米ドル） 0.072 0.071 0.076 0.072 0.065 0.064 0.075 0.072
投資額の対GDP比率（％） 0.180 0.199 0.220 0.203 0.141 0.156 0.190 0.164
6表 2 日米中台 VC投資主要対象業種別比率（金額ベース。単位：％）
出所）中華民國創業投資商業同業公会（各年版）の 2012年版，VEC（2014），NVCA（2013），Chinaventure






























60 12 18 10 － 100
ソフトウェア バイオ 工業・エネルギー 医療機器 ITサービス 計
31 15 11 9 8 74
インターネット 電信 IT エネルギー・鉱業 製造業 計
30 18 10 9 9 76
光電子 バイオ・製薬 半導体 電子 医療・介護 計














































































ことに遡る（発展史は，表 3 参照）。政府による検討の結果，1983 年に「創業投資事業管
理規則」と「創業投資事業推動方案」が制定され，翌 1984年 11月に VC第 1号である「宏
大創業投資公司」（宏碁電脳〔エイサーコンピュータ〕と大陸工程の合弁）が設立された。
業界発展支援のため，VC ファンドへの投資に対する株主税額控除の優遇を付与するこ
とが定められたが，6 当初は民間からの VC への理解と関心が低く資金調達が困難であっ
た。そのため，政府系の「交通銀行」や「行政院国家発展基金」（National Development Fund：
NDF）が出資する「ベンチャーキャピタル・シード基金」（「創投種子基金」）が主要な投資
者となって VC 業の発展が促進された。7 1985 年以降，2 次にわたりシード基金が設立さ
れ，合計 24億元（台湾元，以下同じ）が 12社の VCファンドに投資され，さらにその VC
ファンドから 500社以上の科学技術系事業へ投資が行われた。











1985～1990 年 「行政院国家発展基金」と「交通銀行」が 8 億元を調達し，第 1 期 VC シード基金を設



















































1986 漢通 米国 H&Q を招致し，NDF や交通銀行，中美基金のような政府系
機関と統一や遠東紡織等の民間企業グループの出資により設立。

































業投資商業同業公会, 各年版の 2012年版, p.167, pp.253-260）。
・ 保険会社－1994年。投資対象 VC事業の資本額の 5％が上限，後に 25％へ拡大。
・ 商業銀行－1996年。投資対象 VC事業の資本額の 5％が上限。
・ 工業銀行－1998年。VC事業の資本額の 100％まで可。




計データを見ながら VC業の発展経緯を解説していきたい。8 1984年から 1995年までは，
VCファンドの新規設立は毎年 1～7社で，1995年当時，VCファンドの総数（実際営業フ
ァンド数）は 34社であった。以上を台湾の VC業界の黎明期とすると，1996年から 2000
年までは成長期にあたる。すなわち，新設ファンド数も 1996年に 14社，1997年に 28社，
1998年に 38社，1999年に 46社，2000年に 32社と急増している。このため 2000年当時，
VCファンドの総数は 170社に上った（図 2）。
1990年代後半は，世界的にも情報機器，電子，半導体，光電子，インターネット，通信























主による VC事業への投資意欲が大幅に削がれることとなった（交流協会, 2003, pp.5-6; 中
華民国創業投資商業同業公会, 各年版の 2008年版, pp.26-27）。
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3 3 4



















































投資家の比率が 3 割を超え 2010 年には 5 割以上に達した。これは上述のように規制緩和
が徐々に進んだ結果である。政府機関の比率はそれほど高くなく，2000年以降やや増加し
9 「国聯創業投資管理公司」（SAGA UNITEK VENTURES。2013年 9月 27日訪問），「徳
宏資本事業群」（Globaltec Capital。2013年 9月 26日訪問），「創新工業技術移転股份有限
公司」（ITIC。2009年 9月 28日と 2014年 8月 29日訪問）および「台湾経済研究院」
（TIER。2014年 9月 2日訪問）でのベンチャーキャピタリストと専門研究者との面談。
以下の記述は，特に断りのない限り，この何れかから得られた情報に基づいている。








































たものの最近数年は 5％前後の水準を保っている。なお，米国等で VC 事業の資金源とし
て重きをなしている年金基金（台湾では，「退休基金」という）は，台湾では株主構成上存
在感がない。10
図 4 台湾 VCファンド株主構成比率（1996-2011年。単位：％）
出所）中華民國創業投資商業同業公会（各年版）の 2005年版 p.52，および 2012年版 p.54より作成
2011 年における株主の地域分布では，国内法人が 82.28％と最大で，これに国内個人
14.50％を加えると，国内が 96.78％に達する。この他，国外法人が 3.18％，国外個人が 0.04％
で海外からの合計は 3.22％である。また 1996年以降のデータをみる限り，何れの年も国内
法人・国内個人合計が 9割を超えている（中華民国創業投資商業同業公会, 各年版の 2003





10 「創新工業技術移転股份有限公司」での面談（2014年 8月 29日実施）によれば，年金
基金については，安全性重視のため，依然 VC事業への投資が禁止されているという。
5.7 6.9 2.2 9.2 1.9 21.1 38.4 14.5

















政府機関 金融持株会社 銀行 保険会社 證券会社 投資会社 法人企業 個人 その他
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がある。その原因は市場や人材面よりもむしろ制度面にあるとの指摘もある。即ち，台湾
の会社法では資本確定と資本維持の原則が非常に重視されており，1 株当たり額面 10 元
（台湾元）での株式発行という額面規制がある。台湾では上場時の株式の売却価格は平均














に占める各部門の割合は，半導体 17.4％，光電子 15.6％，電子 14.1％，情報処理 10.9％，
通信 10.1％が 1割以上で，これら 5部門合計で全体の 68.1％を占める。近年 4年間（2008-
2011年）の数値では，光電子 25.4％，半導体 12.7％，電子 12.4％は 1割以上を維持し，通
信 6.2％と情報処理 2.5％は比率が落ちているが，これら 5部門合計で全体の 59.2％と依然
かなりの比率を占めている。代わって伸びてきたのがバイオ・製薬 11.8％で，加えてまだ
比率は小さいがグリーンエネルギ ・ー環境保全 4.7％，医療・介護 2.9％，ソフトウェア 1.5％
が今後伸びると期待される。さらにはサービス 0.9％，文化創意 0.8％，インターネット








図 5 台湾 VC投資額の産業別シェア：累積投資額と近年 4年間（2008-2011年）の投資額
（単位：％）





通信と光電子の比率が増加したが，通信は 2002 年を境に急降下し（2009 年に一時的に急
増），光電子は上下に大きく変動しながらも最大投資先となっている。電子は，概ね 10％
前後で比較的安定的に推移し，バイオは 2000年代の半ば以降存在感を増している。
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図 6 台湾 VCの投資対象主要産業別比率（金額ベース）の変遷（単位：％）
注）バイオの数値は，2003年までは「生物科技」，2004年以降は「生物科技與製薬」の産業名で表示され
ており厳密には内容が少し異なる可能性がある。



































75.0％，国外が 25.0％である（中華民国創業投資商業同業公会, 各年版の 2012年版, p.103）。



























15 以上の本段落の記述は，「徳宏資本事業群」（2013年 9月 26日訪問），および「創新工
業技術移転股份有限公司」（2014年 8月 29日訪問）との面談からの情報に基づく。
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図 7 台湾 VC投資先地域分布（金額ベース。単位：％）





（Mezzanine）ステージ 24.7％，ターンアラウンド（Turnaround）ステージ 0.8％である （中
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国内 アジア 米国（Silicon Valley ） 米国（その他） 欧州 その他
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会, 各年版の 2012年版, p.195; 中小企業基盤整備機構, 2013, p.20）。17 なお，NDFによる資
17 加えて，NDFは中小企業處が管理する「中小企業投資強化 100億元計画」（「加強投資中



































表 5 台・日・米の VC投資対象企業の発展ステージ別割合（金額ベース。単位：％）









18 「徳宏資本事業群」での面談より（2013年 9月 26日実施）。
台湾 2008 2009 2010 2011
シード 1.4 1.1 2.3 2.3
スタートアップ 14.9 8.2 9.0 11.9
エクスパンション 54.0 63.6 59.2 58.7
メザニン 29.0 26.7 28.8 27.0
ターンアラウンド 0.7 0.4 0.7 0.1
日本 2008 2009 2010 2011
シード 14.9 5.0 4.4 15.7
アーリー 31.0 31.8 28.1 28.6
エクスパンション 22.2 29.1 34.1 20.4
レーター 32.0 34.1 33.1 35.3
米国 2008 2009 2010 2011
シード 6.4 9.2 7.1 3.6
アーリー 19.2 24.1 25.2 29.8
エクスパンション 36.3 33.5 37.3 33.3
レーター 38.2 33.3 30.4 33.3
22
年末時点で，台湾の VC の累積投資案件数は 1 万 4,516 件，投資企業数では数千社以上，
累積投資金額は 2,705.2億元である（中華民国創業投資商業同業公会, 各年版の 2012年版,
pp.93-94）。上場・店頭公開（上市・上櫃）企業に限ると，2011年末時点までの累積上場・
店頭公開企業数は 1,406社で，うち VCから投資を受けた企業の数は 533社，全体の 37.9％
である。2011年単年のデータでは，上場・店頭公開企業 94社，うち VCからの投資を受け
た企業は 33 社で，全体の 35.1％に上る。なお，2003 年から 2011 年まででは，同比率は




ことのあるものは 533社，この 533社の 2011年の売上高合計は 12兆 4,262億元で，これ
は同年台湾の国民総生産額 13兆 6,743億元の 90.9％を占める（中華民国創業投資商業同業

































場し始めた。2013 年 8 月には台湾の店頭市場を運営する GTSM の下にクラウドファンデ
ィングの仕組みが導入され（「創意集資資訊揭露專區」），台湾最大の民間プラットフォーム
である flyingVと協力協定が締結された（台湾證券櫃檯買賣中心の HP参照，http://www.




表 6 台湾の IPO件数の推移
注）台湾預託証券（TDR：Taiwan Depositary Receipt）発行による第二上場は含まず。一旦上場廃止し，再
度上場した企業は含む。













2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 平均
①各年IPO（上市・上櫃）企業数 128 126 70 44 70 50 50 55 94 76
②うちVC投資を受けた企業数 53 39 27 27 42 22 19 33 33 33








































































投資人』投資」, 2013, http://www.inside.com.tw/2013/01/22/what-are-fake-angels 2014年 12
月 22日検索）。
24 「創新工業技術移転股份有限公司」，および「台湾経済研究院」での面談（各々，2014





















































































































表 7 台湾 VC業の発展状況要約
≪台湾VC業発展の歴史的経緯≫
・ 台湾 VC 業は，ハイテク産業支援のため，1980 年代初頭に政府主導で立ち上げられた。政府系金
融機関の出資による「ベンチャーキャピタル・シード基金」が初期の VC 業の発展に寄与した。日米
等海外のVCとの連携も進められた。









・ VC ファンドへの出資者別比率（2011 年）では，政府（5.7％），機関投資家（41.3％），法人企業
（38.4％），個人（14.5％）。趨勢的には，1990 年代後半は法人企業・個人合計で 6～7 割，2000 年代
以降は機関投資家の比率が増加し 4～5割へ。政府の比率は 1990年代後半の 1～2％以下から，
2000年代に徐々に増加し 4～5％へ。
・ 出資者地域分布では，1996年以降ずっと国内法人・個人合計が9割超，海外からの投資は限定的。
・ 2000年代以降，特に近年の投資金額減少傾向の 1 つの原因として，株式発行の額面規制（1株 10
元）によりベンチャー企業（特に初期ステージ）への投資意欲が削がれていることがある。
≪投資対象（産業別）≫
・ 2011 年までの累計投資額に占める割合では，半導体，光電子，電子，情報処理，通信の 5 部門合

















表 7 台湾 VC業の発展状況要約（続き）
≪産業発展への貢献≫
・ 2011年末時点で，台湾のVCの累積投資案件数は 1万 4,516件，投資企業数では数千社以上，累
積投資金額は 2,705.2億元。


































































30 「国聯創業投資管理公司」（SAGA UNITEK VENTURES。2013年 9月 27日訪問），「徳
宏資本事業群」（Globaltec Capital。2013年 9月 26日訪問），「創新工業技術移転股份有限
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